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本文以 1999 年在沪 深两市发行的 91 只股票为样本 研究新股上市
后承销商的托市行为及其相关问题 在本文的样本期间 新股上市后受到
了承销商的托市 承销商托市的价格高于发行价 一部分已经折价的股票









引言 主要提出本文的意图 研究内容和结构  
第一章 文献回顾  
第二章 定价模型 研究方法和数据 这一章探讨了修正的 Ruud 定价
模型 介绍了研究方法和数据  
第三章 实证研究结果 这一章找到了承销商托市的证据  
第四章 相关问题讨论 这一章分别讨论了托市与折价战略的选择 托
市与股票抛售者行为的关系 承销商声誉与托市行为的关系等问题 并给出
了一个关于新股上市首日交易量的解释  
第五章 结论与研究缺陷  
 














This paper studies the price support activity of underwriter and other 
related problems in Chinese stock market. The author found that IPOs in 1999 
supported by underwriters after listed in the market and the floor price is higher 
than the offering price. That is because some of the supported stocks have 
underpriced in the offering process. The reason why underpriced stocks still 
need price support is that price support is a cheaper method to compensate the 
investors’ risk of participating in the primary market. The huge turnover rate of 
new stocks can’t be explained by the underwrite price support because there 
was no relationship between the underwriters’ reputation and the price support 
action. The author thinks the main reason for the huge turnover rate is that 
many of the primary market’s investors were pessimists, but the low offering 
price and the special offering institution of China made those investors be able 
to get new stocks. So once the stocks’ prices return to their market prices, the 
pessimists will flip their shares quickly. 
There are 6 parts in this paper, they are: 
Introduction: Discussing this study’s intention, content and structure. 
Chapter1: Literature Review. 
Chapter2: The Pricing Model, Methodology and Data. 
Chapter3: The Empirical Result.  
Chapter4: The Related Problems Discussion. 
Chapter5: Conclusion and the Limitation.  
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首次公开发行 initial public offerings, IPOs 的高初始
收益率现象 即上市首日交易价格高于发行价格 自 70 年代以来一直是
财务学界研究的一个重要领域 我国的证券市场长期以来也一直续演着
新股不败 的神话 每一次新股发行往往伴随着巨额的申购资金和上市
后的惊人涨幅 刘力和李文德 2000 以 1992-1999 年和 1992 年 5 月-1999
年分别在深市和沪市上市的 781 家公司为样本 发现深沪两市总体的平均
初始收益率为 142.84% 其中深市为 148.67% 沪市为 137.30% 沈艺峰
和陈雪颖 2002 发现 1993 年 4 月至 1998 年 6 月在深交所上市的 283
家 A 股的未经市场指数调整的平均初始收益率为 132.64% 经市场指数调




通常为 15 倍 是这一现象的主要原因 本文并不探求对这一现象的直
接解释 而是想从新股发行 上市过程中的主要参与者--承销商 在新股
上市后的行为出发 揭示其背后的动机 并进而深入地讨论其行为对股票
价格 市场的其他参与者 这里主要研究新股的初始投资者 造成的影响
等一系列问题 希望能有助于理解我国证券市场的 新股之谜  
承销商在新股上市后 通常会有的行为就是 托市 price 
support 又称 价格稳定 price stabilization 这是指承销商为
了防止或延缓股价的过分下跌而有意识地介入股票交易的行为 承销商托
市原则上应该属于价格操纵行为 price manipulation 因为它扭曲了
                                                        
1  本文所指的 新股 若无特别说明 都指首次公开发行的股票 企业上市后的季节发行(seasoned 














   
正常的市场价格 但美国证券交易委员会 SEC 对这个问题却网开一面
SEC 认为 股票刚上市就大幅下跌很不利于股权的分散化 并且 若禁止
承销商的托市将影响承销商以包销 firm commitment 的方式进行承销
的积极性 从而影响到企业的筹资活动 所以 新股上市后的价格稳定是
SEC 所允许的唯一的价格操纵行为 不过我们在下文将会看到 SEC 同时
也规定了严格的信息披露制度和一些限制措施 所以承销商托市实际上是
一种被监管下 regulated 的价格操纵 我国的相关证券法规中 只有
在 1996 年 2 月 6 日中国证监会发布的 关于禁止股票发行中不当行为的















否定的话 那么投资者为什么不利用这明显有利的时机呢 另外 首日的
巨大换手率又作何解释  
文章余下的部分分为五章 第一章对本文涉及到的国内外相关研究
做一简要的评论性回顾 并在其中穿插对比中外 主要与美国 发行制度
                                                        
2  载 关于禁止股票发行中不当行为的通知 1996 年 2 月 6 日 中国证监会 证监发字[1996]21
号  
3  在国内研究新股发行的文献中 一般把英文单词 underpricing”翻译成 折价 或 抑价 因为
新股高初始收益率的现象被发现后 人们一般认为是发行价偏低引起的 所以用 underpricing”一词
来描述它 尽管后来发现并不一定是发行价偏低 下文中所提到的 折价 并不是用来描述高初始
































   
第一章 文献回顾 
 




















1 纯粹的托市行为 这是指当承销商发现股价跌破了发行价时 为
了扭转这种趋势 主动下达买入指令 其买入价不超过发行价 这种形式
                                                        
4  对这一问题的解释较有影响的包括 Rock (1986) 的 赢家诅咒 winner’s curse 假说 Benveniste
和 Spindt (1989) 的 信息成本 假说 Allen 和 Faulhaber (1989), Grinblatt 和 Huang (1989) 和 Welch 















的托市主观动机和实际行为都是为了托市 而没有其他的目的和结果  
2.补仓托市 short covering 美国的证券市场上 由于 超额配
售选择权条款 Overallotment Option 或称 绿鞋条款 Green Shoe
的存在 承销商通常可以在事前超额发行原定总额的 15%,从而形成了一
个空头头寸 如果预计股票上市后的需求情况不是很热 承销商的超额发
行量往往还会超过 15%,使自己的空头成为 裸露的空头 naked short




式为 补仓托市  
3.惩罚性条款 新股的发行一般都是由一个主承销商牵头 联合十几
家其他的券商组成一个承销团 在承销团的承销协议中 有时会有一个 惩










价格 floor price 不准超过发行价 托市的时间不能超过一定天数
否则都将被视为违反反价格操纵条例 托市结束后 主承销商还要向纽约














   
交易纪录 而对于后两种方式 都没有信息披露的要求 只是要求主承销
商做好详细的记录  
在我国 中国证监会于 2001 年 9 月 3 日发布了 关于发布 超额配








的 其他承销团成员只分配到相当少的份额 这可以从证券类上市公司 中
信证券 宏源证券 所公布的年报中看出 所以不可能也没有必要签
署惩罚性条款 所以在我国 新股上市后承销商如果要托市 唯一的方式
就是 纯粹的托市  
二 承销商托市的理论解释 
对于 IPOs 折价的问题 有影响的同时又是互为竞争的两种理论是
Rock(1986)的 赢家诅咒 winner s curse 假说 和 Benveniste 和
Spindt(1989)的 信息成本 假说 Rock(1986)认为 IPOs 折价是因为
市场上存在着知情投资者 主要是机构投资者 和不知情投资者 主要是




估时 被知情投资者排挤出去 只能得到很少的股票 如此一来就出现了
                                                        
5  中国证监会发布的这一通知主要是因为在那时增发普遍不被市场认同 增发的新股一上市 股
价就会大幅下跌 所以影响到券商承销的积极性 证监会为了降低券商风险 保证上市公司再融

















资者 而发行价被高估时 发行就会失败的风险 所以发行企业为了吸
引不知情的投资者参与到申购中来就得有意的降低发行价  








Rock(1986)的假说 Chowdhry 和 Nanda(1996)认为 托市是作为折价的替





于折价 但是 由于 Chowdhry 和 Nanda 认为托市对承销商来说是一项成
本支出 所以托市并不能完全代替折价  
Benveniste,Busaba 和 Wilhelm 1996 进一步发展了 Benveniste




                                                        
6  上世纪 90 年代以后进行的实证研究表明 美国的证券市场更支持 Benveniste 和 Spindt(1989)的假
说 因为 BS(1989)的模型正是建立在美国新股发行所实行的 簿记建档发行 Book Building 制度
















   
制 该机制让投资者相信 即使他们不能从发行价与上市价的价差中得到
好处 也一定可以从承销商的托市中获得补偿  
这两种解释的共同之处在于 第一 两种解释都认为托市是对投资
者的补偿 第二 都认为托市对承销商来说是一项成本 不同之处在于
第一 补偿的对象不同 Chowdhry 和 Nanda(1996)认为托市受益的是小投
资者 而 Benveniste,Busaba 和 Wilhelm 1996 认为受益的是机构投资
者 第二 与折价的关系不同 前者认为托市是与折价互为替代的一种方
式 只是因为托市是有成本的 所以才不能完全代替折价 而后者认为托
市对折价起到补充作用 第三 所要解决的问题不同 前者要解决的是不
知情投资者的逆向选择问题 而后者要解决的是知情投资者把信息告诉发
行方后 发行方的道德风险问题  
除了以上两种解释外 Schultz 和 Zaman 1994 认为 由于在美国
的证券市场上 投资者如果发现新股上市后的表现很不好 就可以在上市
后的 5 天之内取消掉原来的申购 所以托市还起到了防止一级市场投资者
违约的作用  
但正如 Schultz 和 Zaman 1994 以及 Chowdhry 和 Nanda(1996)所
说的 根本地 承销商托市的原因都可以归结为是为了维护其在一级市









                                                        

















其实 早在研究 IPOs 折价问题时 Beatty 和 Ritter 1986 就揭
示了承销商声誉在 IPOs 过程中的作用 他们认为 由于发行企业仅仅只





Carter 和 Manaster 1990
Carter Dark 和 Singh(1998)的实证研究为之提供了支持 他们发现声誉






新股上市后承销商的行为研究 早是由 Ruud(1993)开始的 根据研
究数据的性质和研究的方法 我们可以把这方面的实证研究分为两个阶







                                                        
8  Chemmunar 和 Fulghieri(1994)建立了一个承销商在短期利益和长期利益之间选择的模型 该模型
表明 承销商的一次为短期利益而采取的机会主义行为对其损害是相当大的 因为投资者会采取
惩罚战略 从此不再信任该承销商  
9  为解决逆向选择问题 除了可以引入投资银行这种中介机构外 发行企业选择有好声誉的会计
师事务所 Balvers,Mcdonald和 Miller(1988),Michaely和 shaw(1995) 和风险投资商 Megginson














   
托市 哪些没有受到托市 第二 要假设承销商托市的可能方式  
Ruud(1993)的研究建立在下一章将会介绍的理论之上 通过采用观
察收益率分布直方图的方法来进行 她发现 1982 至 1983 年在 NYSE 上
市的 463 只新股的初始收益率分布呈右偏态 偏度大于零 在零收益率
左边的分布似乎给人为地截去了 但是随着上市时间的增长 右偏态的情
况逐渐减弱 在第四周 收益率分布趋近于正态分布 另外 Ruud 还发
现 在 463 只样本中有四分之一的新股初始收益率为零 而这些新股在余








做市商(market maker)来说 是一种看跌期权 这使得他们的收益更有保
障 交易的风险更小 所以 如果承销商托市存在 对于那些有可能受到
托市的股票 当股价跌到托市底价 即发行价 附近时 市场上的做市商
的买卖报价之差(bid-ask spreads)相对于别的股票就会更小 这是因为
在一个充分竞争的市场里 买卖报价之差体现了做市商所要求的利润 风
险小了 他们的买卖报价之差一定也会相应变小 Hanley 等以 1982 年到





Schultz 和 Zaman 1994 找到了更为直接的证据 他们认为 如果
                                                        
10  Asquith,Jones 和 Kieschnick 1998 修正了 Ruud 1993 的研究 他们发现承销商托市不















价(inside bid)和 低卖价(inside ask)的时间上应该表现出不同的特
征 Schultz 和 Zaman 收集到 1992 年在 NASDAQ 上市的 72 只股票上市后 3
天内的详细交易数据和报价数据 quotation data 以此为样本 他们
研究发现 新股上市后的 当新股市场表现冷淡时 托市更可能进行
承销商平均花费在报出 高买价的时间上比在新股市场火热时 这时托市
就没有必要 更多 而其他做市商的情况则相反 市场冷淡时 只有少量






明承销商托市存在的必要条件 而不是充分条件  
二 直接研究阶段 
上世纪九十年代末至今为直接研究阶段 由于 SEC 对承销商托市的信
息披露要求更为严格 要求记录的数据也更为详细 研究者开始可以比较
直接地观察到承销商的行为 这阶段的研究除了寻找承销商托市的直接证
据外 更为重要的是揭示承销商在新股上市后的具体行为  
Aggarwal 2000 首先定义了我们在本章第一节介绍的承销商托市的
三种具体方式 然后再研究承销商到底使用了哪一种方式 这么做的好处
是 可以得到证明承销商托市存在的充分条件 Aggarwal 发现 承销商
从来不会进行纯粹的托市行为 而主要是通过在发行新股时超额配售为自















   
风险很小 惩罚性条款也较少执行 Aggarwal 认为这说明该条款还是起
到了威慑作用  
Ellis, Michaely 和 O Hara(2000)不再局限于发现承销商是否托市
的问题上 而是进一步探讨在新股上市后主承销商到底扮演了什么样的角
色 他们发现主承销商总是成为 活跃的做市商 上市第一天聚集的存货
量就占到新股发行量的 4% 二级市场的交易给主承销商带来了正的利润
虽然这部分利润占到总承销收入的比例并不高 但至少不至于如
Chowdhry 和 Nanda(1996)和 Benveniste,Busaba 和 Wilhelm 1996 所说










行为 这样在强度上才能起到托市的作用 而如果仅仅是零散的买入 那
就说明承销商主观上没有托市的愿望 客观上也起不到这种作用  
目前,国内只有徐文燕和武康平 2002 做过关于承销商托市的研究




                                                        
11  IPOs 与 SEOs 大的区别是 IPO 的企业在上市之前不是一个公众企业 与投资者之间存在严重
的信息不对称 投资者不知道企业的真实价值 企业也不知道自己在投资者的心中有多大价值 但
是 SEO 的企业已经作为公众公司存在了一段时期 通过严格的信息披露 自愿的或强制的 这种
信息不对称已经大为减小 徐文后来可能也意识到这个问题 所以在文章的后半部分也分别做了 IPOs
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